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Abstrak  
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui kinerja keuangan berdasarkan analisis rasio 
keuangan dan metode Economic Value Added (EVA) pada Perusahaan Cement yang termasuk dalam 
Saham Blue Chip periode 2009 – 2011 yaitu PT Semen Gresik (Persero) Tbk dan PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk.  Jenis penelitian ini adalah jenis penelitian deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Hasil 
dari penelitian menjelaskan bahwa hasil kinerja keuangan perusahaan Cement yang termasuk dalam Saham 
Blue Chip diukur dengan analisis rasio keuangan secara keseluruhan dapat dikatakan cukup baik, 
walaupun masih terdapat beberapa rasio yang berfluktuatif dan dapat lebih ditingkatkan lagi. Sedangkan 
hasil dari metode Economic Value Added (EVA) didapatkan hasil yang positif dan mengalami kenaikan 
pada setiap tahunnya dalam tiga periode, yang berarti bahwa perusahaan telah berhasil menciptakan nilai 
tambah ekonomis. 
 
Kata kunci : rasio keuangan, EVA, kinerja keuangan   
 
Abstract  
The objective of research is to understand the financial performance based on financial ratio 
analysis and Economic Value Added (EVA) methods used in cement companies in Blue Chip Category in 
period 2009-2011. Two companies are considered which are PT Semen Gresik (Persero) Tbk and PT 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Research type is descriptive with quantitative approach. Result of 
research indicates that financial performance of cement companies in Blue Chip Category is measured by 
financial ratio analysis, and the result is adequately good although some ratios are fluctuated and waited 
for improvement. Economic Value Added (EVA) produces a positive result and this result increases every 
three-period in a year, meaning that the company has been successfully creating economic value-added.  
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PENDAHULUAN   
Pengukuran kinerja keuangan suatu 
perusahaan dapat dilakukan dengan berbagai 
macam metode analisis. Menurut Moeljadi 
(2006:65) “metode analisis laporan keuangan 
yang dapat digunakan antara lain analisis rasio 
keuangan, analisis nilai tambah pasar (Market 
Value Add/MVA),dan analisis nilai tambah 
ekonomis (Economic Value Added/EVA)”. 
Alat analisis laporan keuangan yang 
banyak digunakan selama ini adalah analisis rasio 
keuangan. Syamsuddin (2009:41-64), 
mengungkapkan untuk penilaian kinerja ini tolak 
ukur yang digunakan ada empat yaitu rasio 
profitabilitas, rasio leverage, rasio likuiditas, dan 
rasio aktivitas. Rasio Keuangan merupakan alat 
untuk menjelaskan hubungan antara satu faktor 
dengan faktor yang lain dalam laporan keuangan, 
tetapi analisis rasio keuangan ini memiliki 
kelemahan. Kelemahan penggunaan metode 
analisis rasio keuangan yaitu dengan mengabaikan 
biaya modal pada perusahaan tersebut. Karena 
mengabaikan biaya modal, sulit untuk diketahui 
apakah perusahaan tersebut telah menghasilkan 
nilai tambah atau tidak. Apabila nilai tambah 
suatu perusahaan tidak diketahui, maka sulit juga 
untuk diketahui apakah tingkat pengembalian 
modal yang diharapkan investor lebih besar dari 
modal yang telah diinvestasikan. 
 Mengatasi kelemahan tersebut, selain 
menggunakan metode analisis rasio keuangan, 
suatu perusahaan biasanya akan menggunakan 
metode lain. Salah satu metode yang digunakan 
adalah metode Economic Value Added (EVA).
 Obyek penelitian ini yaitu sektor industri 
cement yang termasuk dalam saham blue chip di 
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Bursa Efex Indonesia selama tahun 2009-2011 
yaitu PT Semen Gresik Tbk dan PT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk. “Perusahaan yang 
termasuk di dalam saham blue chip yaitu 
perusahaan yang memiliki indikator-indikator 
yang memiliki kapitalisasi pasar yang yang cukup 
besar (trylun), Prosentase kepemilikan publik 
yang beredar cukup banyak, dan kinerja 
perusahaan dan stabilitas kinerjanya selalu 
terjaga” (http://sahamok.com, Senin 12 November 
2012). Alasan memilih sektor industri cement 
karena seiring dengan pertumbuhan ekonomi dan 
permintaan semen domestik yang terus meningkat 
dengan semakin banyaknya sektor properti dan 
program infrastruktur pemerintah, akan 
menimbulkan adanya persaingan antar perusahaan 
sejenis, sehingga perlu lebih diperhatikan lagi 
bagaimana kinerja di sektor industri cement, 
khususnya pada kinerja keuangannya agar dapat 
unggul dari perusahaan sejenis yang lainnya.  
PT. Semen Gresik (Persero) Tbk adalah 
perusahaan yang merupakan perusahaan BUMN 
pertama yang go public, dengan menjual 40 juta 
lembar saham kepada masyarakat. Saat ini Semen 
Gresik Group berkapasitas sekitar 16,92 juta ton 
per tahun, dan menguasai sekitar 46% pangsa 
pasar domestik. Saham PT Semen Gresik Tbk 
makin berkibar di pasar modal Tanah Air. Dalam 
rentang waktu 2005 hingga 19 Desember 2012, 
saham emiten berkode SMGR ini mencapai 
kenaikan hingga 741% dan berhasil melampaui 
pertumbuhan Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) (www.semengresik.com, Senin 14 Januari 
2013). Sedangkan PT Indocement Tunggal 
Prakarsa baru-baru ini ditetapkan sebagai salah 
satu dari “Indonesia Best Companies 2012”, 
dengan penghargaan sebagai ”The Biggest 
Growing Equity Cement Company”, oleh majalah 
Warta Ekonomi, Rabu (28/11) di Hotel Crown 
Plaza Jakarta.  Penghargaan tersebut merupakan 
apresiasi kepada perusahaan-perusahaan yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia yang 
pemeringkatannya mengindentifikasi kinerja 
perusahaan yang masuk dalam Indeks LQ45 dan 
Kompas 100 selama 3 tahun. Kapitalisasi pasar 
saham Indocement pada tanggal 30 Desember 
2009 adalah sebesar Rp50.433 miliar, naik 
197,8% dari Rp16.934 miliar di tahun 2008.  
Jumlah saham tercatat di Bursa Efek Indonesia 
pada tanggal 30 Desember 2009 adalah 
3.681.231.699 saham (www.indocement.co.id, 
Senin 14 Januari 2013).  
Dengan adanya data diatas menunjukkan 
bahwa perusahaan yang bergerak dibidang cement  
ini setiap tahunnya mengalami pertumbuhan dan 
persaingan yang sangat pesat. Untuk menghadapi 
pertumbuhan dan persaingan yang pesat 
perusahaan harus selalu meningkatkan kinerja 
perusahaan. Untuk mencapai dan 
mempertahankan tingkat kemajuan kinerja 
perusahaan yang diinginkan, maka keuangan PT 
Semen Gresik Tbk dan PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk memerlukan adanya evaluasi, 
terutama pada kinerja keuangan perusahaan 
tersebut, sehingga terlihat efisiensi dan efektivitas 
perusahaan. Hubungan dengan penelitian ini yaitu 
agar hasil penelitian ini dapat memberikan 
informasi mengenai pertumbuhan keuangan 
perusahaan, dan digunakan sebagai bahan 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan 
perusahaan, sehingga dapat mendorong kinerja 
keuangan perusahaan agar lebih baik. Selain itu, 
banyaknya penelitian-penelitian lain yang hanya 
menggunakan metode analisis rasio keuangan 
yang sebagian besar perhitungannya mengukur 
kondisi internal perusahaan, maka dalam 
penelitian ini juga digunakan metode economic 
value added (EVA) sebagai pendukung dari 
metode analisis rasio yang perhitungannya selain 
mengukur kondisi internal perusahaan juga 
mengukur kondisi eksternal perusahaan, sehingga 
juga dapat diketahui apakah keuangan PT Semen 
Gresik Tbk dan PT Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk ini menciptakan nilai tambah ekonomis atau 
tidak selama tiga tahun berturut-turut. 
Penelitian ini bertujuan untuk 
mendeskripsikan secara rinci tentang analisis rasio 
keuangan pada perusahaan Cement yang termasuk 
dalam saham Blue Chip, yang tercatat di Bursa 
Efek Indonesia pada periode 2009-2011 dan untuk 
mendeskripsikan secara rinci tentang analisis 
Economic Value Added pada perusahaan Cement 
yang termasuk dalam saham blue chip, yang 
tercatat di Bursa Efek Indonesia pada periode 
2009-2011. 
  
KAJIAN PUSTAKA  
Kinerja Keuangan Perusahaan  
Winarni dan Sugiyarso (2005:111), 
menjelaskan bahwa kinerja dapat diartikan 
sebagai “Prestasi yang dicapai perusahaan dalam 
suatu periode tertentu yang mencerminkan tingkat 
kesehatan perusahaan tersebut. Kinerja dapat 
dikatakan juga sebagai ukuran seberapa efisien 
dan efektif seorang manajer atau sebuah 
perusahaan, seberapa baik manajer atau organisasi 
itu mencapai tujuan yang memadai.” 
Helfert (1997:67), mengungkapkan definisi 
kinerja, yaitu “Hasil atau akibat dari proses 
pengambilan keputusan secara terus menerus oleh 
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manajemen perusahaan yang dilakukan dalam 
bidang investasi, operasi dan pendanaan dalam 
mencapai tujuan.”  
Dari kedua pendapat tersebut dapat 
diketahui bahwa kinerja merupakan indikator dari 
baik buruknya keputusan manajemen dalam 
pengambilan keputusan. Manajemen dapat 
berinteraksi dengan lingkungan interen maupun 
eksteren melalui informasi. Informasi tersebut 
lebih lanjut dituangkan atau dirangkum dalam 
laporan keuangan perusahaan. Penilaian kinerja 
keuangan perusahaan juga ditimbulkan sebagai 
akibat dari proses pengambilan keputusan 
manajemen, hal ini merupakan persoalan yang 
cukup rumit, karena menyangkut persoalan 
efektivitas pemanfaatan modal, efisiensi, dan 
profitabilitas dari kegiatan operasional 
perusahaan. 
 
Konsep Economic Value Added (EVA) 
Dengan melihat era persaingan ketat di 
pasar global sekarang ini, tujuan perusahaan untuk 
memaksimalkan laba menjadi sulit tercapai. 
Tujuan utama perusahaan tentunya adalah untuk 
meningkatkan nilai tambah ekonomis. Economic 
value added (EVA) merupakan salah satu 
pedoman penilaian yang berhubungan langsung 
dengan nilai pasar sebuah perusahaan. 
Young dan O’Byrne (2001:17), menyatakan 
bahwa EVA didasarkan pada gagasan keuntungan 
ekonomis yang menyatakan,bahwa kekayaan 
hanya diciptakan ketika sebuah perusahaan 
meliputi biaya operasi dan biaya modal” 
Sedangkan Brealey,Myres,dan Marcus (2010:92) 
EVA yaitu laba bersih perusahaan atau divisi 
setelah dikurangi biaya modal yang digunakan. 
EVA yang positif menunjukkan bahwa 
manajemen perusahaan berhasil meningkatkan 
nilai perusahaan bagi pemilik perusahaan sesuai 
dengan tujuan manajemen keuangan 
memaksimalkan nilai perusahaan, sebaliknya 
EVA yang negatif menunjukkan bahwa nilai 
perusahaan menurun karena tingkat pengembalian 
lebih rendah dari biaya modalnya. 
 Dari beberapa definisi di atas dapat 
disimpulkan bahwa EVA adalah pengukuran 
kinerja perusahaan yang mempertimbangkan 
harapan-harapan para investor dan kreditur, 
dengan cara mengurangkan laba operasi bersih 
sesudah pajak (NOPAT) dengan biaya tahunan 
dari semua modal yang digunakan perusahaan.  
Young dan O’Byrne (2001:32), secara 
sederhana menjelaskan perhitungan EVA yakni 
adalah: 
a. Penjualan bersih – biaya operasi = pendapatan 
sebelum bunga dan pajak (Earning Before 
Interest Tax/EBIT) 
b. Pendapatan sebelum bunga dan pajak 
(Earning Before Interest Tax/EBIT) – pajak = 
laba operasi bersih setelah pajak (Net 
Operating Profit AfterTax/NOPAT) 
c. Laba operasi bersih setelah pajak (Net 
Operating Profit After Tax/NOPAT) – biaya 
modal (modal yang diinvestasikan x biaya 
modal) = EVA 
Atau dengan rumus: 
EVA = Laba operasi bersih setelah pajak (Net 
Operating Profit After Tax/NOPAT) – total biaya 
modal sendiri dari seluruh modal yang 
dipergunakan untuk menghasilkan laba tersebut. 
NOPAT = laba (rugi) usaha – pajak 
Laba usaha adalah laba operasi suatu 
perusahaan dari suatu current operating yang 
merupakan laba sebelum bunga. Pajak yang 
digunakan dalamperhitungan EVA adalah 
pengorbanan yang dikeluarkan oleh perusahaan 
dalampenciptaan nilai tersebut. Widayanto 
(1994:223), menjelaskan bahwa penilaianatas 
EVA dapat dinyatakan sebagai berikut: 
a. EVA > 0, maka telah terjadi penambahan nilai 
ekonomis ke dalam perusahaan. 
b. Jika EVA = 0 maka secara ekonomis 
perusahaan dalam keadaan impas karena 
semua laba yang tersedia digunakan untuk 
membayar kewajiban kepada penyedia dana 
baik kreditur maupun pemegang saham. 
c. EVA < 0, maka tidak ada nilai tambah pada 
perusahaan tersebut karena laba yang tersedia 
tidak memenuhi harapan-harapan penyedia 
dana terutama para pemegang saham. 
Angka-angka EVA positif terjadi apabila tingkat 
laba operasi bersih setelah pajak melebihi biaya 
modal perusahaan. Jadi semakin tinggi nilai angka 
EVA berarti tingkat kinerja operasional 
perusahaan semakin baik dan sebaliknya apabila 
angka EVA rendah berarti tingkat kinerja juga 
rendah. Apabila angka EVA ini sama dengan nol 
berarti secara ekonomis tingkat kinerja perusahaan 
dalam keadaan impas, artinya tingkat laba operasi 
sama dengan biaya modal yang harus ditanggung 
perusahaan. 
 
Saham Blue Chip  
Menurut Adler (2006:131) “Saham Blue 
Chip adalah saham-saham yang secara nasional 
dikenal mempunyai catatan yang sangat baik 
dengan pertumbuhan laba dan pembayaran 
dividen serta reputasi.” Saham-saham jenis ini 
memiliki kecendrungan untuk bergerak positif 
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jangka panjang dan memiliki fondasi keuangan 
yang sangat kuat diperusahaan. 
Menurut Hendy (2008:17) saham blue chip 
yaitu saham biasa (common stock ) yang memiliki 
kinerja fundamental yang baik, seperti selalu 
membukukan keuntungan dalam beberapa tahun 
teakhir, memiliki pertumbuhan yang baik, selalu 
membagikan deviden, memiliki reputasi 
manajemen yang baik, dan sebagainya. 
Dari pendapat-pendapat diatas, dapat 
diambil kesimpulan bahwa Saham biasa dari suatu 
perusahaan yang memiliki reputasi tinggi, sebagai 
leader di industri sejenis, memiliki pendapatan 
yang stabil dan konsisten dalam membayar 
dividen Saham Blue Chips ibarat barang dagangan 
dengan kualitas prima, sehingga banyak orang 
yang menyukai. Oleh karena itu, saham blue chips 
selalu mudah dilempar ke pasar karena 
peminatnya banyak.   
  
METODE  
Berdasarkan pada latar belakang dan 
perumusan masalah yang telah dijelaskan pada 
bagian terdahulu, maka jenis penelitian yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah jenis 
penelitian deskriptif dengan pendekatan 
kuantitatif. 
Penelitian ini menggunakan data sekunder 
yakni data yang diperoleh atau berasal dari bahan 
kepustakaan atau data tidak diperoleh secara 
langsung oleh peneliti misalnya berasal dari 
jurnal, majalah, internet, dan keterangan-
keterangan mengenai informasi yang telah 
dipublikasikan lainnya. Data sekunder diperoleh 
dari pojok BEI Universitas Brawijaya Malang 
berupa : 
1. Prospectus perusahaan yang menggambarkan 
sejarah singkat perusahaan, kegiatan usaha, 
visi dan misi perusahaan, struktur organisasi, 
dan hasil produksinya. 
2. Laporan keuangan perusahaan tahun 2009-
2011, meliputi laporan neraca, laba rugi, 
perubahan modal untuk mengetahui beban 
bunga dan pajak, jumlah hutang, jumlah 
modal saham, penjualan, dan total aktiva. 
3. Penutupan harga saham perusahaan per 31 
Desember periode tahun 2009-2011. 
Adapun langkah-langkah analisis data yang 
dilakukan peneliti adalah sebagai berikut: 
1. Analisis rasio keuangan pada perusahaan 
Cement yang termasuk dalam saham blue chip 
yaitu dengan metode Time Series Analysis dan 
Cross sectional approach  untuk mengetahui 
apakah perusahaan yang bersangkutan berada 
lebih tinggi, setara, atau lebih rendah dari 
perusahaan yang sejenis.  Rasio-rasio yang 
digunakan adalah rasio-rasio yang dapat 
mewakili keempat rasio yang ada dalam 
menilai kinerja keuangan perusahaan yang 
merupakan indikator untuk penilaian 
kesehatan perusahaan meliputi: a. rasio 
likuiditas : Current ratio, Quick Ratio, b. 
Rasio Leverage : Debt Ratio, Debt equity 
ratio, c. Rasio Aktivitas : Fixed Asset Turn 
Over Ratio (FATO), Total Asset Turn Over 
Ratio (TATO), d. Rasio profitabilitas : 
Operating Profit Margin (OPM), Net Profit 
Margin (NPM), Gross Profit Margin (GPM), 
Return On Investment (ROI), Return On 
Equity (ROE), e. Rasio Pasar : Price Earning 
Ratio (PER), Dividend Yield. 
2. Melakukan interpretasi dan menarik 
kesimpulan terhadap hasil kinerja keuangan 
perusahaan dari perhitungan analisis rasio 
keuangan. 
3. Analisis Economic Value Added (EVA) 
periode 2009 sampai 2011. 
4. Melakukan interpretasi dan menarik 
kesimpulan terhadap hasil kinerja keuangan 
perusahaan dari perhitungan analisis 
Economic Value Added (EVA). 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
Interprestasi terhadap Hasil Analisis Rasio 
Keuangan pada Industri Cement yang 
Termasuk dalam Saham Blue Chip Periode 
2009-2011 
 
Tabel 1. Rasio Likuiditas Metode Cross Section 
CURRENT RATIO 
Nama Perusahaan 2009 (%) 2010 (%) 2011 (%) Rata-rata (%) 
PT. Semen Gresik 
(Persero) Tbk 
358,41% 291,79% 264,65% 304,66 % 
PT. Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk 
300,19% 555,37% 698,41% 527,16 % 
Rata-Rata Industri 261,86 % 337,78% 369,88%  
QUICK RATIO 
Nama Perusahaan 2009 (%) 2010 (%) 2011 (%) Rata-rata (%) 
PT. Semen Gresik 
(Persero) Tbk 
296,91% 227,27% 195,26% 239,56 % 
PT. Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk 
228,88% 458,94% 608,62% 473,26 % 
Rata-Rata Industri 206,69 % 271,84 305,52%  
Sumber: data diolah 
 
a) Rasio Likuiditas 
Untuk Tahun 2009PT. Semen Gresik 
(Persero) Tbk memiliki rasio likuiditas pada 
Current Ratio, dan Quick Ratio lebih tinggi 
dibandingkan PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk. Sedangkan pada tahun 
berikutnya yaitu tahun 2010-2011 keadaanya 
menjadi sebaliknya, PT. Indocement Tunggal 
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Prakarsa Tbk memiliki rasio likuiditas pada 
Current Ratio dan Quick Ratio lebih tinggi 
dari PT. Semen Gresik (Persero) Tbk. 
Standar minimal untuk current ratio 
adalah sebesar 200%, walaupun terdapat 
penurunan, PT Semen Gresik (Persero) Tbk 
masih tergolong cukup sehat. Hal ini juga 
dapat diketahui dari nilai rata-ratanya sebesar 
261,86 % yang merupakan golongan likuiditas 
yang cukup mampu untuk membayar 
kewajiban keuangan jangka pendek pada saat 
jatuh tempo dengan menggunakan aktiva 
lancar yang tersedia. 
Dalam rasio ini melihat rata-rata 
perusahaan industri cement yang termasuk 
dalam saham blue chip secara garis besar pada 
periode 2009-2011 didominasi oleh PT 
Indocement Tunggal Prakarsa. 
 
b) Rasio Leverage 
 
Tabel 2. Rasio Leverage Metode Cross Section 
DEBT RATIO 
Nama Perusahaan 2009 (%) 2010 (%) 2011 (%) Rata-rata (%) 
PT. Semen Gresik 
(Persero) Tbk 
20,33 % 22,00 % 25,67 % 22,67 % 
PT. Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk 
19,37 % 14,63 % 13,32 % 15,77% 
Rata-Rata Industri  31,35%  23,74% 23,41%  
DEBT EQUITY RATIO 
Nama Perusahaan 2009 (%) 2010 (%) 2011 (%) Rata-rata (%) 
PT. Semen Gresik 
(Persero) Tbk 
3,32 % 7,54 % 14,91 % 8,59 % 
PT. Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk 
7,50 % 6,87 % 5,99 % 6,79% 
Rata-Rata Industri 31,62% 15,82 % 14,66%  
Sumber: data diolah 
Pada debt ratio ini Tahun 2009-2011PT. 
Semen Gresik (Persero) Tbk memiliki hasil yang 
semakin meningkatdan kondisi sebaliknya terjadi 
pada PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk yang 
semakin menurun. Kreditur pada umumnya lebih 
memilih tingkat debt ratio yang rendah, karena 
semakin rendah nilai debt ratio maka semakin 
besar perlindungan kreditur terhadap kerugian 
peristiwa likuidasi dan risiko yang ditanggung 
oleh kreditur menjadi berkurang karena dana yang 
berasal dari dari kreditur mengalami penurunan.  
Jadi secara garis besar dari hasil perhitungan debt 
ratio diantara kedua perusahaan tersebut dapat 
dikatakan setiap tahunnya cukup mampu untuk 
menjamin perlindungan terhadap kerugian 
kreditur dalam peristiwa likuidasi terlihat bahwa 
rasio hutang perusahaan mengalami penurunan 
dibandingkan tahun-tahun sebelumnya. 
Untuk debt equity ratio untuk hasil PT. 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk selama 3 tahun 
berturut-turut, nilai debt equity ratio perusahaan 
ini juga menunjukkan penurunan, yang artinya 
semakin rendah Debt Equty Ratio menunjukkan 
komposisi total hutang semakin kecil di banding 
dengan total modal sendiri, sehingga berdampak 
semakin kecil beban perusahaan terhadap pihak 
luar (kreditur). Sedangkan untuk PT Semen 
Gresik (Persero) Tbk, mengalami kenaikan dalam 
setiap tahunnya. 
Secara garis besar melihat rata-rata 
industri perusahan cement yang termasuk dalam 
saham blue chip ini, PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk dalam tingkat rasio leverage lebih 
baik dibanding PT Semen Gresik (Persero) Tbk. 
 
c) Rasio Aktivitas 
Tabel 3. Rasio Aktivitas Metode Cross Section 
FATO 
Nama Perusahaan 2009  2010  2011  Rata-rata 
PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 3,58 x 1,87 x 1,40 x 2,28 x 
PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk 
1,36 x 1,44 x 1,81 x 1,54 x 
Rata-Rata Industri 2,00 x 1.35 % 1,37%  
TATO 
Nama Perusahaan 2009 2010  2011  Rata-rata  
PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 1,11 x 0,92 x 0,83x 0,95x 
PT. Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk 
0,79 x 0,72 x 0,76 x 0,76 x 
Rata-Rata Industri 0,906 x 0,737 x 0,76 x  
Sumber: data diolah 
Rasio aktivitas yang diwakili oleh Fixed 
Asset Turn Over Ratio dari tahun 2009-2011PT 
Semen Gresik memiliki posisi tertinggi dibanding 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk yang 
meskipun setiap tahunnya mengalami kenaikan. 
Sedangkan rasio aktivitas lainnya, yaitu 
Total Asset Turn Over Ratio dari tahun 2009-2011  
PT Semen Gresik juga memiliki posisi tertinggi 
yang artinya  Semakin tinggi nilai TATO, maka 
semakin baik efisien perusahaan tersebut dalam 
menggunakan keseluruhan aktivanya dalam 
rangka meningkatkan volume penjualan 
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d) Rasio Profitabilitas 
Tabel 4. Rasio Profitabilitas  Metode Cross Section 
OPM 
Nama Perusahaan 2009 (%) 2010 (%) 2011 (%) Rata-rata 
(%) 
PT. Semen Gresik 
(Persero) Tbk 
30,18 % 31,30 % 29.86 % 30,39 % 
PT. Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk 
34,92 % 36,46% 31,81 % 34,27 % 
Rata-Rata Industri 29,54% 30,04 % 28,01%  
NPM 
Nama Perusahaan 2009 (%) 2010 (%) 2011 (%) Rata-rata 
(%) 
PT. Semen Gresik 
(Persero) Tbk 23,12% 25,33% 29,86% 
 
30,39 % 
PT. Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk 
25,98 % 28,95 % 25,90 %  
26,94% 
Rata-Rata Industri 21,39 % 22,72 % 23,26%  
GPM 
Nama Perusahaan 2009 (%) 2010 (%) 2011 (%) Rata-rata 
(%) 
PT. Semen Gresik 
(Persero) Tbk 47,08% 47,48% 45,71% 
 
46,75% 
PT. Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk 48,30% 49,75% 46,19% 
 
48.08% 
Rata-Rata Industri 44,41% 134,97% 43,26%  
ROI 
Nama Perusahaan 2009 (%) 2010 (%) 2011 (%) Rata-rata 
(%) 
PT. Semen Gresik 
(Persero) Tbk 25,68% 23,35% 19,97% 
 
23,00 % 
PT. Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk 20,69% 21,01% 19,82% 
 
20,50 % 
Rata-Rata Industri 19,63% 17,49% 16,47%  
ROE 
Nama Perusahaan 2009 (%) 2010 (%) 2011 (%) Rata-rata 
(%) 
PT. Semen Gresik 
(Persero) Tbk 32,59% 30,26% 27,13% 
 
29,99 % 
PT. Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk 25,72% 24,66% 22,90% 
 
24,43 % 
Rata-Rata Industri 32.48% 23,91% 23,46%  
Sumber: data diolah 
Rasio Profitabilitas yang diwakili oleh 
Operating Profit Margin (OPM) pada PT Semen 
Gresik (Persero) Tbk rata-rata rasio periode 2009 
yaitu 30,29 %, sedangkan PT Indocement Tunggal 
Prakarsa 34,27 % yang artinya PT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk memiliki operasi dari 
perusahaan tersebut lebih baik dibanding PT 
Semen Gresik (Persero), karenasemakin tinggi 
nilai OPM ini menunjukkan bahwa operasi dari 
perusahaan ini berjalan efektif.  
Untuk Net Profit Margin pada PT Semen 
Gresik (Persero) Tbk rata-rata rasio periode 2009-
2010 yaitu 30,39 %, sedangkan PT Indocement 
Tunggal Prakarsa 26,94 % yang artinya PT 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memiliki laba 
bersih yang lebih baik. Semakin tinggi nilai NPM, 
maka laba bersih yang dihasilkan semakin 
bertambah, dan kinerja keuangan perusahaan akan 
semakin efektif.  
Sedangkan untuk rasio Gross Profit 
Margin pada PT Semen Gresik (Persero) Tbk rata-
rata rasio periode 2009-2010 yaitu 46,75% PT 
Indocement Tunggal Prakarsa 48.08%, yang 
artinya  laba kotor  pada PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk lebih besar dibanding PT Semen 
Gresik (Persero). Nilai GPM ini berguna untuk 
mengetahui kemampuan meningkatkan dan 
mempertahankan laba kotor yang diperoleh dari 
setiap penjualan semakin besar. 
Pada rasio Return On Invesment rata-rata 
rasio pada PT Semen Gresik (Persero) Tbk yaitu 
23,00 % yang berarti lebih besar dibanding PT 
Indocement Tunggal Prakarsa yang hanya 20,50 
%. Rendahnya nilai ROI pada perusahaan ini juga 
menunjukkan bahwa rendahnya tingkat investasi 
pada perusahaan. Secara umum, semakin tinggi 
nilai ROI suatu perusahaan, maka semakin baik 
kedudukan investor pada perusahaan tersebut. 
Dan yang teakhir di rasio profitabilitas 
yaitu Return on Equity (ROE) rata-rata pada 
periode 2009-2011 PT Semen Gresik (Persero) 
Tbk sebesar 29,99 % lebih besar dibanding 
dengan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
yang hanya 24,43 %. Dalam rasio ini PT Semen 
Gresik (Persero) Tbk lebih baik karena semakin 
tinggi nilai ROE, maka semakin baik pula 
kedudukan pemilik perusahaan tersebut, begitu 
juga sebaliknya. 
e) Rasio Pasar 
Tabel 5. Rasio Pasar Metode Cross Section 
PER 
Nama Perusahaan 2009 (%) 2010 (%) 2011 (%) Rata-rata 
(%) 
PT. Semen Gresik (Persero) 
Tbk 13,33 x 15,41 x 17,29 x 
 
15,34 x 
PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk 18,36 x 18,21 x 17,44 x 
 
18 x 
Rata-Rata Industri 14,97 x 18,15 x 16,79 x  
Dividend Yield 
Nama Perusahaan 2009 (%) 2010 (%) 2011 (%) Rata-rata 
(%) 
PT. Semen Gresik (Persero) 
Tbk 4,08 x 3,24 x 2,88 x 
 
3,4 x 
PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk 1,642 x 1,648 x 1,718 x 
 
1,669 x 
Rata-Rata Industri     
Sumber : Data diolah  
Rasio Pasar yang diwakili olehprice 
earning per share rata-rata pada periode 2009-
2011 pada PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 
sebesar 15,34x yang berarti lebih rendah 
dibanding rata-rata PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk pada periode yang sama sebesar 18 
x. Ini berarti PT Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbkdari tahun ke tahun yang selalu mengalami 
kenaikan menunjukkan bahwa tingkat 
kepercayaan investor terhadap perusahaan dimasa 
yang akan datang semakin besar. 
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Nilai rata-rata pada periode 2009-2011 
dividend yield PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 
sebesar 3,4x yang artinya pertumbuhan yang 
rendah dibanding dengan nilai rata-rata periode 
2009-2011 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
dividend yield sebesar 1,669x. Perusahaan yang 
mempunyai prospek pertumbuhan yang tinggi 
akan mempunyai dividend yield yang rendah, 
karena dividen sebagian besar akan diinvestasikan 
kembali. Kemudian karena perusahaan dengan 
prospek yang tinggi akan mempunyai harga pasar 
saham yang tinggi, yang berarti pembaginya 
tinggi, maka dividend yield untuk perusahaan 
macam ini akan cenderung lebih rendah. 
 
Interprestasi Terhadap Hasil Analisis 
Economic Value Added pada Industri Cement 
yang Termasuk dalam Saham Blue Chip 
Periode 2009-2011 
 
Tabel 6. Interprestasi Hasil Economic Value Added 
Pada Industri Cement yang Termasuk dalam 
perusahaan Blue Chip 
Nama 
perusahaan 
 
2009 % 2010 % 2011 % 
SMGR 832.944.223.786 951.050.418.968 1.438.589.880.824 
INTP 531.182.978.147 539.725.258.693 665.360.166.000 
Sumber: data diolah 
Dari hasil perhitungan dapat diketahui 
bahwa PT. Semen Gresik (Persero) Tbk memiliki 
nilai EVA yang lebih baik dibandingkan dengan 
PT Indocement Tunggal Prakarsa.Dari hasil 
perhitungan dan analisis data yang dilakukan 
dapat diambil kesimpulan yaitu bahwa perusahaan 
yang menghasilkan laba dalam laporan 
keuangannya belum tentu perusahaan tersebut 
mampu menciptakan nilai tambah ekonomis atau 
EVA yang positif yang artinya laba operasi 
perusahaan tersebut belum cukup untuk 
memenuhi biaya modal atau Cost Of Capital.  
 
KESIMPULAN DAN SARAN  
Kesimpulan 
Kinerja keuangan PT. Semen Gresik 
(Persero) Tbk dan PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk  periode 2009-2011 diukur dari 
perhitungan analisis rasio, yang meliputi rasio 
likuiditas, rasio leverage, rasio aktivitas, rasio 
profitabilitas dan rasio pasar secara keseluruhan 
dapat dikatakan cukup baik, walaupun terdapat 
beberapa rasio yang berfluktuatif dan terdapat 
beberapa rasio yang dapat ditingkatkan lagi. 
a. Rasio likuiditas PT. Semen Gresik (Persero) 
Tbk periode 2009-2011 dianggap cukup baik, 
karena banyak aktiva lancar yang sudah 
dimanfaatkan, sehingga meningkatkan 
perolehan laba perusahaan begitu juga dengan 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Dalam 
rasio ini PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  
lebih unggul dibandingkan PT Semen Gresik 
(Persero) Tbk 
b. Rasio leverage PT. Semen Gresik (Persero) 
Tbk periode 2009-2011, dilihat dari 
perhitungan debt ratio dan debt equity ratio 
semakin tahun semakin tinggi, sehingga 
tingkat leverage dari perusahaan ini dianggap 
kurang baik. Hal terjadi sebaliknya pada PT 
Indocement Tunggal Prakarsa, semakin tahun 
semakin rendah maka semakin besar 
perlindungan kreditur terhadap kerugian 
peristiwa likuidas. Dalam rata- rata industri 
PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dalam 
tingkat rasio leverage lebih baik dibanding PT 
Semen Gresik (Persero) Tbk. 
c. Rasio aktivitas PT. Semen Gresik (Persero) 
Tbk periode 2009-2011 kurang begitu baik, 
karena kurangnya efisiensi dalam mengukur 
perputaran dari semua asset yang dimiliki oleh 
perusahaan. Sedangkan untuk PT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk mengalami kenaikan, 
yang berarti semakin efektif perputaran aset 
tetap untuk memperoleh laba cukup baik. 
Meskipun perputaran aset mengalami 
penurunan tetapi PT. Semen Gresik (Persero) 
memiliki perputaran aset tetap untuk 
memperoleh laba yang lebih baik dibanding 
PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
d. Rasio profitabilitas PT. Semen Gresik 
(Persero) Tbk dan PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk periode 2009-2011 ini cukup 
baik, walaupun ada beberapa rasio yang perlu 
untuk ditingkatkan lagi. Untuk rata-rata 
industri pada rasio ini PT Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk lebih besar dibanding PT. Semen 
Gresik (Persero) Tbk. 
e. Rasio Pasar yang diwakili oleh price earning 
per share rata-rata pada periode 2009-2011 
pada PT. Semen Gresik (Persero) Tbk sebesar 
15,34x yang berarti lebih rendah dibanding 
rata-rata PT Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk pada periode yang sama sebesar 18 x. 
Sedangkan nilai rata-rata pada periode 2009-
2011 dividend yield PT. Semen Gresik 
(Persero) Tbk sebesar 3,4x yang artinya 
pertumbuhan yang rendah dibanding dengan 
nilai rata-rata periode 2009-2011 PT 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dividend 
yield sebesar 1,669x.  
 
8 
Dari analisis semua rasio keuangan diatas 
dapat disimpulkan bahwa PT Indocement Tunggal 
Prakarsa memiliki perhitungan rasio yang lebih 
baik dibandingkan Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk, meskipun ada beberapa rasio keuangan 
dibawah PT. Semen Gresik (Persero) dikarenakan 
adanya perputaran total aset yang sangat lambat 
dan kurang efektifnya perusahaan dalam hal 
operasional dan pengelolaan aktiva yang ada 
untuk menghasilkan keuntungan.  
Kinerja keuangan PT. Semen Gresik 
(Persero) dan PT Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk periode 2009-2011 diukur dari perhitungan 
metode analisis Economic Value Added (EVA) ini 
mengalami kenaikan pada setiap tahunnya dalam 
tiga periode. Nilai EVA yang tinggi akan menarik 
investor, karena semakin besar EVA semakin 
tinggi nilai perusahaan tersebut yang berarti 
semakin besar keuntungan yang dinikmati oleh 
pemegang saham. Dari hasil perhitungan 
perbandingan antara PT Semen Gresik (Persero) 
dan  PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dapat 
diketahui bahwa PT. Semen Gresik (Persero) Tbk 
memiliki nilai EVA lebih baik. Dari hasil 
perhitungan dan analisis data yang dilakukan 
dapat diambil kesimpulan yaitu bahwa perusahaan 
yang menghasilkan laba dalam laporan 
keuangannya belum tentu perusahaan tersebut 
mampu menciptakan nilai tambah ekonomis atau 
EVA yang positif yang artinya laba operasi 
perusahaan tersebut belum cukup untuk 
memenuhi biaya modal atau Cost Of Capital. 
 
Saran 
Dari hasil analisis tersebut dapat diketahui 
bahwa PT Semen Gresik (Persero) Tbk dan PT 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk memiliki 
keberhasilan dan kekurangan pada masing-masing 
rasio tertentu. Untuk itu perusahaan hendaknya 
meningkatkan kinerja keuangannya dan bagi 
perusahaan yang sudah baik dalam pencapaian 
diharap mempertahankan kinerja keuangan agar 
dapat bersaing dengan perusahaan sejenis dan 
bertahan menjadi saham blue chip. 
Untuk menilai kinerja keuangan suatu 
perusahaan, sebaiknya manajemen perusahaan dan 
investor tidak hanya menggunakan metode 
analisis rasio keuangan saja, yang hanya menilai 
dari segi operasional dan financial intern. 
Perusahaan sebaiknya juga menerapkan metode 
economic value added (EVA) sebagai penilaian 
kinerja keuangan, yang juga melengkapi atau 
mendukung metode analisis rasio keuangan. 
Metode ini dapat memberikan perhitungan yang 
lebih mengarah pada laba riil perusahaan, yang 
diukur dari kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan suatu nilai tambah ekonomis, 
sehingga dapat mempertimbangkan harapan-
harapan parainvestor. 
Hasil positif dari perhitungan economic 
value added (EVA) hendaknya mampu 
mendorong perusahaan untukmeningkatkan 
kinerja perusahaan khususnya pada kinerja 
keuangannyaagar lebih maksimal di masa yang 
akan datang. 
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